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•достижение 011tосительно стабильного состояния :>kOHOМJtot; 

• формкроааиие развктых рwночных отношениА 110 всех ССК'Юрах зrоноwиkи; 

• сощиие универсальной, стабильной, устойчивой ннфрастрУJСТУРЫ финансо

вого рЬ1R1<а. Од11им из деllственных и важных инструменто11 второй rрупnы можно 
назваn. операции на оn<рьпом рынке. 

Проведение onepaциli на отхрwтом рынке предопредеru~ет необходнмостъ суще
спо11аиm в сrраие развитого рwиха государственных ценных бyt.car. Рынок государ

ственнш обязательств в совремеННЬIХ условюrх выполн.11ет дае фуюсции: обслуживает 
rосударственный долг и используется k3.J( рычаг денежно-кредиТИой политики. Эти 

две фуюсции ДОПОЛНJllОТ друr друта и взаи11tодействуют. 

Tl.IC, операции, К01'0рwе проводJtТ цекrрапьныll банк на ОТJСРЫТОЫ рынке, оJtаЗы

вают содействие ero разВИ'Пlю и повышают доверие к государственным ценным бума
гам. Вместе с тем, возрастание J(l)Jlичecna операций на рынке цеНIО.IХ бумаr пороJЦВСТ 

систему посредн11ческих cтpYJr!YP, оказывает содействие развитию иифраСJРУПУРЫ 

к техничесmrо обслужJВакия за осущесtв11ение cornaшeниll. Взаамосвизь N~ даи

яыми функциями обнару.w:и11аетс11 и в том, Чl:о финакскрование rосуд.арственкЬIХ зат

рат через эмиссию ценнык бумаr приводит к увеличению объемов общей денежной 

массы, то есть, предложения денег. Этот процесс, в свою очередь, вnИАет ка обесцене

ние денег и инфmщию. Поэтому проведение центральным банжом на опсрытом pыukC 

вместе с тем операций противоположиоrо характера разрешает стабилюиriовать ры
нок 11 условиn nокрытИJ1 дефиmrrа rосу.царственноrо бюджета. 

Развlf'П{е фондового рьппса и проведения на нем rосу.царствои апивной денано

t:рс:.цитноii ПО11НТИКН разрешает М111ССНМ8ЛЬИО эффективно ИСПОJll.ЗОВ&ТЬ все структур-

нwе элементы денежной массы и, прежце всего, временно свободнwе средства иаселе-

ния и юркди'IССltИ1t лиц. А следоватепьно, поддерживать стабнnьные и 011ТНМ"альнL1е 

объемы денег в обороте, привлекать дополнительное rоличестао денег через банmвс

кую систему и осущеСТ8ЛJlть при этом кокrрмь государством. В особенности llUС

ный этап развити.11 рыкка государственных ценных буъ4аr дм страк с трак3ИТН11ной 

экономкхоii, поскоm.ку они постоянно испытывают бюджетRый дефицJrТ, а большое 

1<0JIИчество денежных ресурсов, который перераспредел.стс• rосу.царством, испо11ь

зуетс11 не в производственной сфере, а дпJ1 уплаты rосударствеипой задолже118осtи и 

друrнх непронЗJ1Одственных затрат. 

Проведение цекrраnЫlым банJСОм операций с ценными буыаrами дает возмож

ность решить определенные цели денежно-кредлтноii nотrrики: 

•осуществление бездефицитного фиnанснрованик государственных затрат и, со

ответс111енно упрамение на этой основе государственным долгом; 

• предостамение субъекrам рыночной э1юномики высоколнквндВЫХ к высоm
надежных ииСiрУМекrов д~ц временного ра3Ыещею.- собственных финаяоовых ресурсов; 

• предостВВJlение возможности центральному бali:IC}' ЭIСОНОNНЧССIСИМИ средстваии 
миять не только на спрос и предложение денег, а и Н3 соотношение их стру~аурных 

агрегатов - Ml, М2 и МЗ; 
• определение средствами рыночного механизма реальнок стонмостн rосудар

ственноrо долга, а значнт к ценных бумаг, которые его обслужнsают. 

С це.nыо управnекня рыночными процентными ставкаыи центральные банки кс

поnьзуют таJСИе инструменты, как операции с ценными бУJо4аrамИ (так казы.ваемыll 

активный подход) и оперш.1ин nостояпноrо дейспия (пасси.ный noдxo.n). 
В настопцее врем. центральными банками развитых стран отдаtrе11 пре.1U1очте-

кие nасси11ному подходу. 
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Те111 ие менее, 1UС11tвный стнnь уnрамеяи11 денежно-к~тной nолнти1СОЙ и ero 
rnuный ннсtруМентарий - оnераuни на открытом рынке, в часmоС"JИ, оnерацнн с цен
ными бумаrами, заслужмвает более деталЫ1ого рассмотреии• дл11 стран с траизнтив

ноА ЭkOlfOMИJroЙ ло несколькиN ниже указанным nричинаN: 

во-первых, «открьrrость рын0» npe.nпOJl8Пe1 хижую степень заансимости рwнка 

от объема государственного реrулироваин11; 

•о-вторых, возможности дJ1Я IФНIС)'реlЩНИ; 

в-третьих, отсуrствие или наличие местных К)'ЛЬ1)'рНых обычаев, ктuрые спо

собны ограничить внешнюю rоргомю. 

Операции с ценными бумаrами яв~ютс11 одним из действенных инструментов 

косвенного воэдеАствии при уnрамении банковс~rой пиквкдJtостъю. Гnавиой отличн
тепьнон х1раJСТерНСПtкоit, присущей данному ннструмеmу, 11вметс.1: 110-первых, ав

тономносn центрального банка при осущестапении таковых операций (иниnкпор и 

плательщик). Во-вrорщ операции на оn.-рытом рынке центральный банк ароводНТ с 

баКJСамн на добровольноJi основе. В-тре-п.нх, состав активов, участвующих в проце

дуре, и nериоднчносn. nроаедения операций не реmаментироваиы (цектралыrый банк 
самостоятеm.ио опреде.1U1ет об'ЬеN, 11реМJ1 и направление осущеС'l'ВЛения операций на 

открытом рынке). 
Существуют различные ю~ассификацни операциli с ценными бумаrа.ци. 

По цеnи операции с ценными бумаrамкдСJIJIТСя следующим oбpaзollf [\,с. НЮ] : 

• корреКJИРУЮщие (защитные) операции, при3ваиные mмnенснровап. краm:~с
рочиые нежепатеm.ные изменения • сtруюуре баюrовских резервов; 

• струюурные операции, ставящие своей целыо долrовремепное качественное 
во:щейСП1ие на дена:но-кредкrную сферу (изменение качественН'ЬlХ денежно-кредит· 

ных усповий, УаkИХ nк обменный курс 11ациональноli денежной единицы и пр.) 

Различают слецующне виды операций с цеЮfЬlмН бумагами [ 1,с. 160]: 
• peryJIJ1pныe плановые операции, при которых центральный банк заранее обьn

мет об их проведении (аукцион по продаже кредитов, деnозктов и пр.) дм баксов ипи 

для широкого JСРУГ8 участников; 

• нереrулярныс операции, используемые цептральным банком по мере возника
ющей нообходимосnr, например, 11 оrвет яа неожиданные краткосрочные нарушен1U1 
экономнческоrо равно-весня (поэтому не могут планироваться заранее). Они делпся 

на иереrутrрные плановые и двусторонние операции (которые не ЯВЛRЮТСJI nл1нов1111-

ми, н сведения о f\DТОРЫХ не доводятся до банковской общественности). 

Посшлысу большu часrь денег в насто11щее врем11 существует в безналичном 

в1tде, а не 11 виде бан1енот н монет, операции с ценными бумагами производnся путем 
увеличения (кредитование) или уменьшения (дебетованне) объема базовых денег (де

кежнu база) на резервном счету банkа в цеIПрапьном банке. Таким образом, процесс 

не -q,ебует печати новой валюты. ОднаК'О, ок увеличивает обоательстJJО цеитральиоrо 

банtса напечатать деньги, если mмwерческому банку потребуютс11 банкноты в обмен 

на умен~.шенне электронного баланса. 

Когда присутствует nовыwениыli спрос на базовые денLГИ, цеитралъныR банк 

должен предприн•ть дейсrвwt, ес.l!И он желает удержать кра11Фсрочные процентиые 

стаВJ<н у цепеаого уровн•. Он дмает это путеu ~лнчени11 предnож:ен~u базовых 
денег. Цеmральный бан~r выходит на открытыil рынок. 'fТО6ы хупнтr. финансовый 
аnив (государственные 0611иrацин, иностранную BWII01)' нлн другие сравнительно 
стабклъные аnивы). Чтобы заплат~пь за актиа, центрат.ный банк создает новые базо
вые деиЬl'1\ и кредитует ими счет баиkа-продавца актива. Таким образом, увеличивает-
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с.я деRежна.я база в экономи1ее. И наоборот, если центральный банк nродаi!т a1tntaw на 
ОТl<рЫТОм рынке. сооrвецтвующu сумма базовых денеr списывается со С'lет8 банка· 
nоk)'Лателя, таким образом денежнu база сокращается. 

При иифruщнонком тарrетнровании операции на отхрытои рынке испОЛьзуI01СJ11 

дп• поддержан~u определённоli крат1«>срочиой процентной ставки на домовых рын· 

кu: . Целевое значение стuки периодически изменяется, чтобы удерживать ипфляцюо 

внутри установленноrn коридора. ОдиаJrо, друrне варианты монетарной политики 

таюке используют операции на ()Т)(J>ытом рынке: Федеральнu резервнu система, 

Банк Анrnни и Европейский центральный банк используют oпepaIUtн на от~q>ытоw 
рынке дм достиженкя своих процекmых ставок. 

Центральный банк продает ценнwе бумми и3 своего о~, mгда еиу необхо
димо стабилизировать 11лн уменьшкrъ массу денег в обращении, сдержать рост мате~ 

жеспособноrо спроса и, следовательно, способствовать повышению уровня процент

ной став.кн и в копечиоw итоге снизить ннфшщию. Если центральныli: банк продает 

ценные бумаги непосредственно коммерческим банхам, то в этом случае уменьшаIОТСJ11 

избыточные резервы бан!(()в. а депоонтиаи база, то есть сумма примеченных банnми 

с~ств, остается постоянной. Уменьшение бан~wвсхих резервов порождает ыул"ти
мнкативное сокращение денеJКНой массы. Ее.ли же центральный банк продает ценные 

бумаги не6ан1СОвским участниюам (дилерам) фоидовоrо рыищ то в таком случае умень-. 

wаются резервы коммерческих банкоJJ., коrорые обслуживают небанковских дилеров, 

к одновременно уменыпается депозитяая база действующих коммерчес1:нх банkОа, 

поскольку для расчетов с цекrральиым банком за купленные ценные бумаги ие6анков

ские дилеры используют свои банковские депозиты. Следовательно, н в этоы случае 

происходит сокращение денежной массы, но частично оно происходит в момент расч~ 

тов по ценным бумагам, а часrнчио ·через ыультимимrивное сокращение депозитов. 

При нapacnlПflf в стране иифтщионных процессов центральный банк оперирует 

государственными и собственными ценными бумагами, основной цепью продажи JCOIO. 

рых .явЛJ1ется абсорбировать кз оборота часть денег н тем самым способс-пsуст сниже

нию иифмционного давления иа финансовый рынок. 

Центральный банк покупает ценные бумаrи, J<Orдa ставит цель увеличить денеж

ную массу, снизить стоимост" денеr. то есть снизить уровень рыночной npouelfntoй 

ставки и таю~м образом аnивизировать предnр•1нима1'СЛьскую деятельность, оJСИ

вит~. конъюЮСIУРУ рыmса. МWнкзм .ВЛIШI&« операций централ~.ноrо банка на денеж
ный рыно1: во вреМ!I покупки ценных бумагтахой же, как н во время продажи, TOJJЬl(I) 

процесс происходкr в обратном наnравленнк. Выкупая ценные бумаги, рынок попол

ю1еп:я дополнительными денежными средствами, увеличи83JI тем самыи нпвестицнон

ные ресурсы. Происходит процесс мультимикативноrо расширеНИI денежиоli массы. 

Объектом операций центральных банков на открьrrом рынке в основном явлnот

ся ценные буыаm, имеющие высокую ликвидность. Традиционно центрат.ные банки 

проводят политику открытого рынка прекмушественно с rос)'-дарствеинымн ценными 

бумагами на вторичном рынке. К операциям опрытоrо рынка не относится покупка 

центральным баи~rом цеииWI. бумаг на перви<1ном рынке, то есть неnосредстаенно у 

эмитента. Таюtе опера.инк является формой креднrоRани11 центральным баю::ом прави

тельства . Во ыноrих странах они запрещены кли ограничены зaIQ)HOM. Кроме того, 1С 

операциям опрытого рынка не принадлежат сделки по покупке н продаже ценных 

бумаг, которые централ1он1о1й бан~с не осущеСТВЛJ1ет за свой счет, а по поручению nз

начейства (мкнистерстиа финансов) с це.11ью поддержания определенного курса rосу

д1рсrвекных ценных бум.аr. 
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Необходныо отметят~., что содействию раэв1ПИ11 8.JСt'Ивноrо использования оnе

рацнй с uеины.ын бумаrами nреnuствует нюкц заивтересованиостъ со стороны бан
ков и небакковсJСИХ креднтно-фннансовwх оргакиэаuий в приобретении государ

ственных ценных бумаг. BНlltпeJI, чтобы создать тах:ую ]аинтересовавиоеtъ, иеооходи

мо привести уровень дохода no таmы бумаrам не НИЕ дохода по основным ~umtвным 
операцням баюса. 

Операции на рынке ценных бумаг МОJКИО рассм1rrривпь с несr:оnы<нх по:sициА : 

во-первых, 31'0 покуn1СЭ. ценных бумаr, &ыnущениых .цруrими учас111нжами рын.

ц с цеп.ю лолуqен1U1 npoцeн'llforo (дквкдеццоого) дохода по ним; 

во-JJТОрЫХ, нехреДНJНые операrtии - это операцни, которые банк осуществляет в 

хачестве спекут~нта илн nрофссснональноrо учасnтка рынка Ценных бумаг: спе~rум

тивные операции на рынке ценных бумаr - по куrv111-вродu:11 цемных бумаr в ueJLЧX 
ПОJIУЧсННJ1 сnекулятквяоrо дохода; 

в-треnнх, профе«иональиая деятеn~.ность на pLПtt:e цettUЪJX буыаr -это окюание 

nрофесснонапьншс ус.луг на рын~rе ценкых бумаг на платной основе в целях получен1U1 

прибыли. 

Таким образом, заметно, что спектр деJ1ТСJ1ьиости цеитраnьноrо банка на рынке 

цеииых бумаr весьма широк и укрупнеино деятепьиОСТh центрального бан.:а на pLUtкe 

ценных бумаг можно раэделитr. на следующие kОмпоиенты: 

• заJСОНодатеJJьное реrулнроватtе операций с rосударсrnениыми ценными ~а
rами на финансовоN рынkе; 

• разработка и утверждение нормативно-правовых докуvентов по операци~rм с 
собствеинышt ценными бумагами; 

• разрабоnа н уrверждение норматнвно-пра1Ювых. АОl\")'Меаm>в по onepanJtJ1м 
реrупированн11 тиущей 11иоидности бан).(()в; 

•анализ операция централr.ноrо банка с ценными бум,аrа~.пt на первиqном и ато

ричном pwиux; 

• установление приемлемого уровня процентных ставок (дох:одностн) no onepa
IPIJIN с ЦCHUWNИ бумагами; 

• проrноэнро1ание (nерспеастивы) деятелъности центрального баиу;а на данном 
сегменте рынка; 

• услуrн на рынхе цепных бумаг (хонсут.тзuнонные ус.луги, брокерские и дн.nер
скнс услуги, трастовые операции по доверительному управлению инвестиционными 

uтивамн). 
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